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Кар пен ко Г.В., 
кан ди дат еко но міч них на ук, 
дер жав ний екс перт від ді лу енер ге тич ної 
та транс пор т но-ко му ні ка цій ної без пе ки 
На ці о наль но го ін с ти ту ту проб лем між на род ної без пе ки 
Ра ди на ці о наль ної без пе ки та обо ро ни Укра ї ни

ДОСВІД РОЗВИТКУ ФОНДОВОГО РИНКУ КРАЇН
ЄВРОПИ ТА ЙОГО ВИКОРИСТАННЯ В УКРАЇНІ

Роз гля ну то до свід роз вит ку фон до вих рин ків кра їн Цен т раль ної та Схід ної Євро пи в умо вах
гло ба лі за ції, ана лі зу єть ся стан фон до во го рин ку Укра ї ни та мож ли ві на пря ми йо го роз вит ку
за по даль шої ін тег ра ції Укра ї ни у сві то ві та єв ро пейсь кі струк ту ри. 

The publication considers the experience of developing stock markets in Central and Eastern Europe in con-
ditions of globalization. The author looks into the state of Ukraine’s stock market and possible directions of
its development providing Ukraine’s subsequent integration in the world’s and European structures. 

Гло ба лі за ція ста ла од нією з основ них ха рак те рис тик роз вит ку су час них фі -
нан со вих сис тем. Це най склад ні ший і най роз ви не ні ший у пла ні ін тер на ці о на лі -
за ції про цес, що є ре зуль та том по глиб лен ня фі нан со вих зв’яз ків кра їн, лі бе ра лі -
за ції цін та ін вес ти цій них по то ків, ство рен ня гло баль них транс на ці о наль них
фі нан со вих груп.

Фі нан со ва гло ба лі за ція де мон ст рує тен ден ції до при ско рен ня, особ ли во по -
чи на ю чи з 60-х ро ків ми ну ло го сто літ тя. При чи на – зро стан ня об ся гів між на -
род них тор гів лі та ту риз му, міг ра ції тру до вих ре сур сів то що. Про те ще й до сі ви -
мі рю ван ня цьо го яви ща є склад ним та су пе реч ли вим про це сом1. 

Про це си фі нан со вої гло ба лі за ції є не зво рот ни ми та об’єк тив ни ми, і по -
стає пи тан ня що до май бут ньо го на ці о наль них фон до вих рин ків та їх не за -
леж нос ті і ста біль нос ті. І тут у най більш враз ли во му ста но ви щі опи ни ли ся
кра ї ни з пе ре хід ни ми еко но мі ка ми (на сам пе ред це пост со ці а ліс тич ні кра ї ни
Євро пи). Влас не, до цієї гру пи кра їн на ле жить і Укра ї на. Інтег ру ю чись до
сві то вої фі нан со вої сис те ми, во ни зму ше ні від кри ва ти свої внут ріш ні рин ки
для іно зем но го та транс на ці о наль но го ка пі та лу, ді яль ність яко го на на ці о -
наль них рин ках час то має спе ку ля тив ний ха рак тер. Не кон т ро льо ва ний при -
плив та ко го ка пі та лу в кра ї ни з пе ре хід ною еко но мі кою мо же де ста бі лі зу ва -
ти ста но ви ще на внут ріш ніх фон до вих рин ках зок ре ма й у фі нан со вих
сек то рах кра їн у ці ло му. Крім то го, враз ли вість еко но мі ки пост со ці а ліс тич -
них кра їн до фі нан со вої екс пан сії під ри ває їх еко но міч ну і, як на слі док, по -
лі тич ну са мо стій ність. 

1 Сту ка ло Н.В. Ви мі рю ван ня фі нан со вої гло ба лі за ції // Фі нан си Укра ї ни. – 2006. – № 7. –
С. 146 – 153.
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Тож най більш ак ту аль ною ли ша єть ся проб ле ма змен шен ня не га тив но го
впли ву від ін тег ра цій них кро ків цієї гру пи кра їн на їх еко но міч ну та по лі тич ну
без пе ку та не за леж ність. 

Те ма роз бу до ви на ці о наль но го фон до во го рин ку в умо вах гло ба лі за ції є вель -
ми по пу ляр ною в на уко во му сві ті. Са ме їй при свя ти ли пра ці віт чиз ня ні вче ні 
І. Андру щен ко, О. Ба ра новсь кий, С. Глу щен ко, М. Де ни сен ко, В. Ка ба нов, Т.
Єго ро ва, Г. Те ре щен ко та ін ші. Крім то го, ак тив но ви вча єть ся по зи тив ний та не -
га тив ний до свід фі нан со вої гло ба лі за ції ін ших кра їн сві ту, а та кож об го во рю ють -
ся гло ба лі за цій ні пер с пек ти ви фі нан со вої сис те ми Укра ї ни та ін ших кра їн СНД.
Тут по тріб но особ ли во від зна чи ти здо бут ки ук ра їнсь ких до слід ни ків В. Ко за ко ва,
Т. Кос ті ної, С. Куль пінсько го, З. Лу ци ши на, І. Лю то го, В. Мі щен ка, В. Ри сі на.
Цю те му ак тив но об го во рю ють і про від ні ро сійсь кі на уков ці І. До ро нін, О. Мель -
ні ко ва, Л. Фе дя кі на, Г. Фе ті сов та ін ші.

Про ве де ний ав то ром ана ліз до слід жень і пуб лі ка цій свід чить, що, не зва жа -
ю чи на знач ну ува гу до проб ле ми гло ба лі за ції фон до вих рин ків кра їн з пе ре хід -
ною еко но мі кою, не іс нує єди ної дум ки що до па ра диг ми їх по даль шо го роз вит -
ку. Та кож ма ло ува ги при ді ля єть ся роз роб ці прак тич них ре ко мен да цій що до
мі ні мі за ції не га тив них на слід ків від ін тег ра ції фі нан со вих рин ків цих кра їн у сві -
то ву фі нан со ву сис те му. 

То му основ ною проб ле мою цієї стат ті є са ме ви вчен ня гло ба лі за цій но го до -
сві ду кра їн Євро пи, особ ли во пост со ці а ліс тич них, рин ки яких від кри ті для
транс на ці о наль но го ка пі та лу та ви су нен ня про гно зів і ре ко мен да цій що до по -
даль шої роз бу до ви фон до во го рин ку Укра ї ни, а та кож – мі ні мі за ції не га тив них
на слід ків та збіль шен ня по зи тив но го ефек ту від ін тег ра ції фон до во го рин ку
Укра ї ни у сві то вий.

Внас лі док від крит тя рин ків внут ріш ніх ка пі таль них ак ти вів у де сят ках кра їн
і до сту пу до рин ку пря мих за по зи чень фі нан со вих ре сур сів в усьо му сві ті за
остан ні 15 ро ків сфор му ва ли ся но вий гло баль ний ба ланс еко но мі ки та гло баль -
на фі нан со ва сис те ма. Остан ня пе ре бу ває у ста ні змі ни сфор мо ва но го по ряд ку
між дер жа ва ми сві ту. Спо жи ва чі ка пі та лу, пе ре ду сім у кра ї нах з не ста біль ни ми
рин ка ми, от ри ма ли до ступ до рин ку пря мих за по зи чень кра їн за хо ду, пла тою за
що ста ла від мо ва від су ве ре ні те ту у сфе рі фі нан сів, втра та кон т ро лю за утво рен -
ням зов ніш ньо го бор гу. 

Та вка за ні не га тив ні ас пек ти не за ва ди ли по міт но му роз ши рен ню на ці о наль -
них фі нан со вих сек то рів за ра ху нок ста нов лен ня та роз вит ку фон до вих рин ків
про тя гом за вер шаль них де ся ти літь XX сто літ тя. Однією з при чин цьо го ста ла по -
ява но вих фон до вих рин ків унас лі док со ці аль но-еко но міч них та по лі тич них
транс фор ма цій у Схід ній Євро пі, роз па ду СРСР і зла му ко ман д но-ад мі ніс т ра тив -
ної сис те ми. 

Свою роль у фор му ван ні фон до вих рин ків ві ді грав та кож бур х ли вий роз ви -
ток кра їн Схід ної та Пів ден но-Схід ної Азії, який суп ро вод жу вав ся зро стан ням
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вар тос ті ак цій міс це вих ком па ній. У ре зуль та ті час т ка у сві то вій ка пі та лі за ції рин -
ків, що фор му ють ся, яка ста но ви ла 3–4 % на по чат ку 80-х ро ків, до се ре ди ни
90-х збіль ши ла ся до 11–12 % (7–9 % на при кін ці де ся ти літ тя). У кра ї нах з рин -
ка ми, що фор му ють ся, від мі че но дво крат не зро стан ня (з 10 до 20 тис.), про те на
за галь ні по каз ни ки сві то вих рин ків во ни по ки що ма ють слаб кий вплив. 

При цьо му ха рак тер ним є не ли ше кіль кіс не зро стан ня об ся гів опе ра цій, що
укла да ють ся, а й якіс ні змі ни їх струк ту ри. На змі ну до мі ну ван ню ін вес ти цій у
дер жав ні та кор по ра тив ні об лі га ції (які на при кін ці 1999 ро ку ста но ви ли 55 % від
усіх вкла день) при хо дять вкла ди в кор по ра тив ні ак ції2. При чо му це тен ден ція як
окре мих на ці о наль них, так і сві то во го рин ків. Уже 1999 ро ку на гло баль но му
рин ку ак цій об ся ги вто рин ної тор гів лі збіль ши ли ся на 48 %. Між на род ні емі сії
ак цій в Євро пі та кож збіль ши ли ся за цей рік на 66 %, до сяг нув ши май же 83 млрд
дол., тоб то біль ше за по ло ви ну сві то вої емі сії3. Оди над цять кра їн ЄС ни ні вза єм -
но об мі ню ють ся уря до ви ми об лі га ці я ми і, та ким чи ном, їх обо рот утво рить дру -
гий за роз мі ра ми ри нок дер жав них цін них па пе рів (пі сля рин ку об лі га цій каз на -
чей ст ва США).

Під не сен ня еко но мі ки в Євро пі при зве ло до то го, що за до по мо гою тра ди -
цій них дже рел уже не мож на за до воль ни ти по тре би в ка пі та лі ве ли ких за хід но -
єв ро пейсь ких кор по ра цій. І во ни спря мо ву ють свій по гляд на більш лік від ні рин -
ки ка пі та лу та ці кав лять ся ско ро чен ням ви трат при здій с нен ні по діб них опе ра цій.
Вза га лі до пуск не ре зи ден тів на внут ріш ні фон до ві рин ки – яви ще, ти по ве для
ба га тьох єв ро пейсь ких пост со ці а ліс тич них кра їн, та ких як Поль ща, Угор щи на,
Че хія. Це сти му лює при плив за ру біж них ін вес ти цій в еко но мі ку. По над 90 іно -
зем них ін вес ти цій них фон дів пра цю ють сьо год ні на схід но єв ро пейсь ких рин ках.

На прик лад, 2004 ро ку ін вес ти цій ний фонд Hansa Laanemere Aktsiafond змі -
нив на зву й ін вес ти цій ну стра те гію. З бе рез ня цьо го ро ку він на зи ва єть ся Hansa
Ida-Euroopa Aktsiafond і зай ма єть ся ін вес ти ці я ми у фон до ві рин ки Есто нії, Лат -
вії, Лит ви, Че хії, Угор щи ни, Поль щі, Сло вач чи ни й Сло ве нії. Основ ною мо ти -
ва цією фон ду є те, що еко но мі ка цих ре гі о нів швид ко роз ви ва єть ся, чо му сприяє
та кож вступ цих кра їн до ЄС. За про гно за ми, їх ВВП зрос та ти ме удві чі швид ше,
ніж в ін ших кра ї нах Євро со ю зу. Інте рес для фон ду ста нов лять та кож рин ки кра -
їн так зва ної дру гої хви лі роз ши рен ня ЄС: Хор ва тії, Ру му нії, Бол га рії.

Стрім ко роз ви ва єть ся і фон до вий ри нок Ро сії. 2005 ро ку во на вста но ви ла аб -
со лют ний сві то вий ре корд за по каз ни ком йо го зро стан ня – 88 %. За під сум ка -
ми то го ж ро ку від чут но ви рос ли всі рин ки, що роз ви ва ють ся. Так, в Євро пі се -
рйоз не зро стан ня про де мон ст ру ва ли фон до ві рин ки Поль щі й Угор щи ни, в
Ла тинсь кій Аме ри ці – рин ки Арген ти ни і Бра зи лії, в Азії – ри нок Пів ден ної
Ко реї (2005 ро ку ви ріс на 54 %). 

2 Financial Times, Jan. 20, 2000, p. 23.
3 Financial Times, Jan. 28, 2000, FT Survey, p. I.
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На основ них фон до вих рин ках Цен т раль ної Євро пи бур х ли ве зро стан ня по -
ча ло ся в груд ні 2000-го і три ва ло 2001 ро ку. З по чат ку груд ня празь кий фон до -
вий ін декс PX-50 і бу да пештсь кий BUX ви рос ли більш ніж на 20 %, а вар шавсь -
кий WIG – на 7 %. Індекс CESI та кож збіль шив ся за цей пе рі од при близ но на
20 %. Не га тив ним чин ни ком є те, що фон до ві рин ки Цен т раль ної Євро пи за леж -
ні від ру ху основ них бір жо вих ін дек сів США. На прик лад, на по чат ку 2000 ро ку
на фон до вих рин ках Цен т раль ної Євро пи спо сте рі га ло ся зро стан ня, яке за вер -
ши ло ся пі сля па дін ня цін ак цій у США. До груд ня 2000 ро ку ін декс CESI впав
по рів ня но з по чат ком ро ку на 40 %. Про те на тлі по гір шен ня еко но міч но го ста -
ну кра їн За хо ду і на сам пе ред США зро стан ня схід но єв ро пейсь ких рин ків три ва -
ло. Зни жен ня про цен т них ста вок у ре гі о ні і ста біль не еко но міч не зро стан ня ство -
ри ли хо ро ші пе ре ду мо ви для цьо го. 

Про те, не зва жа ю чи на та кі по зи тив ні тен ден ції що до зро стан ня, фон до ві
рин ки Цен т раль ної Євро пи, хоч як це па ра док саль но, ста ють усе менш ко рис -
ни ми. Ду же ма ло ком па ній ви ко рис то ву ють їх по слу ги для збіль шен ня ка пі та лу,
біль шість гло баль них ін вес то рів не ці ка вить ся ни ми. На віть бро керсь кий біз нес,
що утво рив ся на вко ло них, за не па дає. Та ка си ту а ція є ти по вою для ма лих фон -
до вих бірж Євро пи. То му не да рем но екс пер ти вва жа ють, що че рез п’ять–сім ро -
ків у Євро пі за ли шить ся ли ше три–чо ти ри бір жі. 

Пер ші знач ні кро ки до кон со лі да ції зро би ли фон до ві бір жі Па ри жа, Брюс -
се ля і Амстер да ма, утво рив ши єди ну Euronext. Рік по то му до неї при єд на ли ся
пор ту галь сь кі бір жі. Пла нує тіс не пар т нер ст во і Вар шавсь ка фон до ва бір жа, яка
є кра щою в Цен т раль ній Євро пі. Во на вже здій с нює тор ги за сис те мою Euronext.

Вод но час про ва ли ло ся злит тя London Stock Exchange і Deutsche Börse, і обид -
ві бір жі об го во рю ють пер с пек ти ви но вих пар т нерств. Deutsche Börse спів ро біт -
ни чає з не ве ли ки ми бір жа ми Дуб лі на й Від ня, які ни ні здій с ню ють для неї швид -
ку комп’ютер ну об роб ку циф ро вих да них, і мож на смі ли во про гно зу ва ти
по даль ше більш тіс не спів ро біт ниц т во між ни ми та на віть го во ри ти про мож ли -
вість по сту по во го об’єд нан ня. Фон до ва бір жа Гель сін кі по гли ну ла Тал ліннсь ку
фон до ву бір жу, що ста ло пер шим в Євро пі по гли нан ням.

Про те тиск на ма лі єв ро пейсь кі бір жі чи нять не ли ше ве ли кі фон до ві бір -
жі. Євро пейсь ка ко мі сія роз ро би ла єди ні пра ви ла і стан дар ти емі сій ак цій і
опе ра цій на фон до во му рин ку, згід но з яки ми ком па нії ма ють мож ли вість
емі ту ва ти ак ції де за вгод но, то ді як ін вес то ри – де за вгод но здій с ню ва ти ін -
вес ти ції. Зреш тою гло баль ні ін вес то ри тор гу ва ти муть ли ше в кіль кох ве ли ких
ме ре жах.

То му, за оцін ка ми екс пер тів, бір жі ЄС, особ ли во в та ких кра ї нах, як Угор -
щи на і Поль ща, при пи нять своє іс ну ван ня, як що спро бу ють за ли ши ти ся не за -
леж ни ми. Їм, як і авіа ком па ні ям, до ве деть ся ство рю ва ти алья н си. Інак ше у них
не має жод них шан сів збе рег ти лік від ність. За ли ша єть ся пи тан ня, яку са ме роль
в алья н сах бу де від ве де но ма лим бір жам? Не ве ли ка Тал ліннсь ка бір жа, ви рі шив -
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ши, що шан су ви жи ти у неї не ма, роз чи ни лась у фінсь кій гру пі Hex. Уза га лі ж
при єд на ти ся до Hex мо жуть й ін ші бал тійсь кі фон до ві бір жі.

Бу ду чи од нією з най біль ших у ре гі о ні Цен т раль ної Євро пи, Вар шавсь ка бір -
жа спо ді ва єть ся, що мо же доб ре роз ви ну ти свій ри нок для то го, щоб ак тив но ді -
яти в рам ках алья н су. Її обо ро ти ста біль но збіль шу ють ся, на бір жі по стій но з’яв -
ля ють ся но ві емі сії. Для ефек тив ної ді яль нос ті бір жі тор гів лю “бла кит ни ми
фіш ка ми” не об хід но здій с ню ва ти на внут ріш ньо му рин ку, оскіль ки не мож на ви -
жи ти за ра ху нок ком па ній з се ред ньою ка пі та лі за цією ак цій.

Утри ман ня ве ли ких ком па ній вже ста ло проб ле мою для Вар шавсь кої бір жі.
Тіль ки-но зна хо дять стра те гіч них ін вес то рів, во ни тут же йдуть з бір жо во го рин -
ку, що час то по яс ню єть ся не ба жан ням “зас ві чу ва ти” до клад ну ін фор ма цію про
за снов ни ків і фі нан со вий стан ком па нії. Вод но час ліс тинг най при ваб ли ві ших ак -
цій па ра лель но здій с ню єть ся на Лон донсь кій або Нью-йорксь кій фон до вих бір -
жах за до по мо гою де по зи тар них роз пи сок. Про те ці ни на ак ції поль сь ких ком -
па ній, як і ра ні ше, вста нов лю ють ся у Вар ша ві, що дає мож ли вість бір жі
за ли ша ти ся кон ку рен тос п ро мож ною. 

Вод но час Бу да пештсь ка фон до ва бір жа ви рі ши ла, що ще якийсь час змо же
за ли ша ти ся не за леж ною. 2001 ро ку во на від ки ну ла про по зи цію Лон донсь кої фон -
до вої бір жі, за явив ши, що по че кає з по шу ком пар т не ра до всту пу в ЄС. На слід -
ка ми та кої по зи ції ста ла від сут ність про по зи цій про пер вин не роз мі щен ня ак цій
для від кри то го про да жу; кіль кість ком па ній у ліс тин гу бір жі ско ро ти ла ся, обо рот
бір жі різ ко впав. У мі ру зни жен ня рин ко вої ка пі та лі за ції біль шість ком па ній в ліс -
тин гу ста ла ду же ма ла для за лу чен ня гло баль них ін вес то рів. Час т ко во при чи ною
спа ду на бір жі є не ба жан ня Бу да пеш та ви зна ти, що гло ба лі за ція змі ни ла по ве дін -
ку ве ли ких ін вес то рів: біль шість з них пе ре клю чи ла ува гу з ре гі о нів на сек то ри. 
І те пер угорсь кі ком па нії і фон до ва бір жа Бу да пеш та, успіш ні ші за сво ї х схід них
су сі дів, зму ше ні рів ня ти ся на сво їх “гло баль них” ко лег. Щоб по вер ну ти до се бе
ін те рес, бір жі не об хід но ді яти в ко ман ді з од ним із ве ли ких грав ців. Інак ше кра -
щі угорсь кі ком па нії не за ба ром вва жа ти муть за кра ще ви став ля ти свої ак ції на
тор ги в ін шо му міс ці. Те ж са ме мо же ста ти ся й з ін ши ми бір жа ми, що не про яв -
ля ють ак тив нос ті, та ки ми, як, на прик лад, у Пра зі та Бра тис ла ві.

Оче вид но, що зреш тою об’єд нан ня єв ро пейсь ких бірж мо же при вес ти до
ство рен ня гло баль ної струк ту ри, яка зо се ре дить близь ко по ло ви ни ка пі та лі за ції
Євро пи: ад же в Лон до ні ко ти ру єть ся тре ти на єв ро пейсь ких ак цій і ще 12 % зо -
се ред же ні у Фран к фур ті. Ціл ком ло гіч ним про дов жен ням цьо го про це су є ідея
ство рен ня єди но го єв ро пейсь ко го ва лют но го рин ку.

За оцін ка ми ана лі ти ків, май же всі єв ро пейсь кі рин ки знач но су час ні ші й ефек -
тив ні ші по рів ня но з аме ри кансь ки ми, чо му спри яють та кі чин ни ки, як за про вад жен -
ня єди ної єв ро пейсь кої ва лю ти, роз ши рен ня прак ти ки при ва ти за ції, хви ля пан’єв ро -
пейсь ко го злит тя і об’єд нан ня, а та кож збіль шен ня кіль кос ті дріб них ін вес то рів че рез
ре алі за цію “куль ту ак цій”, який ха рак тер ний для ан г ло сак сонсь ких ін вес то рів. 
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Він швид ко пе ре тво рю єть ся на за галь но єв ро пейсь ку тен ден цію, у ре зуль -
та ті якої біль шість пен сій них фон дів Євро пи роз мі щує в ак ції до 75–80 % кош -
тів. До Ве ли ко бри та нії, Гол лан дії та Шве ції при єд на ла ся но ва хви ля кра їн, що
ін вес ту ють в ак ції – Фран ція, Ні меч чи на, Іта лія. Крім пен сій них, ак ці я ми за -
ці ка ви ли ся та кож спіль ні ін вес ти цій ні фон ди. У Ні меч чи ні, на прик лад, за три
остан ні ро ки ми ну ло го сто літ тя це при ве ло до збіль шен ня кіль кос ті ін вес то рів
в ак ції кор по ра цій з 8,2 до 11,3 млн осіб (тоб то 18 % до рос ло го на се лен ня).
Отже, іс нує тен ден ція зро стан ня ін вес ти цій в ак ції при зро стан ні зво рот ної тен -
ден ції що до ін вес ти цій в об лі га ції (які змен ши ли ся з 1,3 трлн єв ро 1996-го до
менш ніж 1,1 трлн єв ро 1999 ро ку)4. 

Оче вид но, що по даль ше між на род не злит тя нав ряд чи мож на про дов жи ти
без під трим ки про це су рин ко вої кон со лі да ції на міс це во му рів ні. Так, ли ше у Ні -
меч чи ні з Фран к фуртсь кою бір жею кон ку ру ють бір жі Дюс сель дор фа, Гам бур га,
Мюн хе на і Штут гар та. Оче вид но, що кон со лі да ція Ні мець кої бір жі зі струк ту ра -
ми на за галь но єв ро пейсь ко му рів ні не при не се ба жа но го ефек ту, як що не бу де
розв’яза но пи тан ня про кон со лі да цію все ре ди ні кра ї ни. Ця тен ден ція ха рак тер -
на і для де яких ін ших єв ро пейсь ких кра їн. Так, у Бель гії міс це вий цен т раль ний
де по зи та рій BXC-CIK об’єд нав ся з роз та шо ва ним у Брюс се лі між на род ним де -
по зи та рі єм Euroclear. В Іспа нії об’єд на ли ся дві най біль ші (се ред шес ти іс ну ю чих
у кра ї ні) пла тіж ні сис те ми. 

Ра зом з цим про цес кон со лі да ції не є ані де ше вим, ані од но знач но по зи тив -
ним. Де хто вва жає, що га ран том хо ро шої ці ни є не кон со лі да ція, а кон ку рен ція,
і не скін чен не злит тя мо же пе ре тво ри ти ся на за пла но ва не згор тан ня ді яль нос ті
єв ро пейсь кої роз ра хун ко во-клі рин го вої інф ра струк ту ри. 

Що до злит тя, то про йо го не без пе ку го во ри ти за ра но, оскіль ки про цес ли -
ше розпо чав ся, і як змі нить ся тен ден ція в май бут ньо му – не ві до мо.

Отже, остан ні тен ден ції сві то во го фон до во го рин ку де мон ст ру ють чіт кі
тен ден ції до збіль шен ня та ство рен ня над на ці о наль них тор го вель них май -
дан чи ків з од но час ним по глиб лен ням між на род ної ін тег ра ції. Особ ли во ці
тен ден ції по міт ні на рин ках Євро пи. Вход жен ня схід но єв ро пейсь ких кра їн
у ЄС різ ко змі ни ло роз по діл сил на фон до во му рин ку Євро пи. Не ве ли кі та
слаб кі бір жі вка за них кра їн ста ли вда лою мі шен ню для атак біль ших і по -
туж них кон ку рен тів із кра їн За хід ної Євро пи. Та са ма до ля мо же спіт ка ти й
фон до ві бір жі Укра ї ни. Сьо год ні за від сут нос ті пов но цін но го ін стру мен та -
рію та при ваб ли вих об’єк тів для пор т фель но го ін вес ту ван ня фон до вий ри -
нок на шої кра ї ни є слаб ко роз ви не ним, а зна чить і не ці ка вим для єв ро -
пейсь ких грав ців. 

Та по при всі не га раз ди в ці ло му фон до вий ри нок Укра ї ни де мон ст рує чіт кі
тен ден ції до зро стан ня, роз ви ва ю чись до во лі ста біль но. 

4 Financial Times, Jan. 26, 2001, Europe reinvented. Section, p. 12.



По сту по во на рин ку роз ши рю єть ся пе ре лік цін них па пе рів у обі гу, зрос тає
кіль кість об лі га цій на ці о наль них під при ємств, з’яв ля ють ся но ві ви ди цін них па -
пе рів. Цю тен ден цію по ка зо во ілюс т рує ак ти ві за ція ді яль нос ті ін с ти ту тів спіль -
но го ін вес ту ван ня. В їх ак ти вах збіль ши ла ся час т ка об лі га цій під при ємств; змен -
ши ла ся час т ка бан ківсь ких де по зит них ра хун ків та ак цій; у скла ді ак ти вів
ін с ти ту тів спіль но го ін вес ту ван ня з’явив ся та кий ак тив, як за став ні цін ні па пе -
ри. Так, ста ном на 30 ве рес ня 2006 ро ку за галь на кіль кість цін них па пе рів ін с ти -
ту тів спіль но го ін вес ту ван ня, що пе ре бу ва ють в обі гу, ста но ви ла 95,53 млн шт.
Ци ми цін ни ми па пе ра ми де да лі біль ше ці кав лять ся іно зем ні ком па нії. На прик -
лад, се ред юри дич них осіб – влас ни ків ука за них ак ти вів час т ка не ре зи ден тів ста -
но ви ла 20,21 % (19,31 млн шт.).

Ці циф ри крас но мов но свід чать про зро стан ня ін те ре су до цін них па пе рів на
ук ра їнсь ко му фон до во му рин ку з бо ку іно зем них ін вес то рів та про ак ти ві за цію
ро бо ти рин ку в ці ло му. Най більш яс к ра вим є той факт, що зни жу єть ся при ваб -
ли вість бан ківсь ких де по зи тів як ін стру мен ту ін вес ту ван ня. 

Зва жа ю чи на це, на їв но бу ло б ду ма ти, що за галь но сві то ві гло ба лі за цій ні тен -
ден ції об ми нуть Укра ї ну. По сту по во, у мі ру ак ти ві за ції ді яль нос ті, а та кож у мі -
ру за пов нен ня віль них ніш на рин ках Цен т раль ної та Схід ної Євро пи, вар то очі -
ку ва ти при хо ду де да лі по туж ні ших іно зем них кон ку рен тів. Май же не ви кли кає
сум ні вів той факт, що ук ра їнсь кий фон до вий ри нок не ви три має та кої екс пан сії
і йо го спіт кає до ля реш ти схід но єв ро пейсь ких рин ків: ук ра їнсь кі бір жі по сту по -
во увій дуть до скла ду єв ро пейсь ких або прос то при пи нять своє іс ну ван ня. 

Фі нан со вий ри нок

“Фінанси України”, 6’200796
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